























advantage）・立地優位（location advantage）、内部化優位（internalisation advantage）の 3 つ
の優位があるときに企業は海外直接投資を選択するという理論である。









































（2017）は、延期オプション（option to defer）、成長オプション（option to grow）、規模増減オ

































































































































フィールド（wholly-owned greenfi elds）、部分所有グリーンフィールド、完全所有買収（full 












1970 年に八幡製鉄と富士製鉄が合併して新日本製鉄（以下新日鉄）が誕生してから 2012 年 10 月



























新日鉄は、1999 年 5 月、ブラジルで現地の大手鉄鋼メーカー、ウジミナス（Usinas）と溶融亜
鉛メッキ鋼板の製造・販売の合弁会社、ウニガル（UNIGAL Ltda.）を設立した11。その資本金は
8100 万ドル、生産能力は、年間約 40 万トンである。その出資比率は、日本製鉄のブラジル法人が
40％、ウジミナスの日本法人、日本ウジミナスの海外法人が 60％である。2005 年には新日鉄本体
がウニガルに対して 18.6％出資し、2012 年に 29.2％まで高め 2018 年現在までに至る。









ヴァーレ（Vale）から 5.9％の株式を買い取り、子会社の間接出資分も含めて出資比率を 3 割ぐら














ル、JFE スチールは 2009 年にインド大手の JSW スチール（JSW Steel）と提携してインド市場
に事業活動をしていため、日本製鉄はインドではライバル企業に先行されていた。新日鉄住金
は、2018 年、アルセロール・ミタルと共同でインド 4 位の鉄鋼メーカー、エッサール・スチール
（Essar Steel）の買収を試みた15。エッサール・スチールは、年間生産能力が約 1000 万トン、売上
－ 60 －
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高が約 3600 億円（2016 年度）であり、インド国内に幅広い販路を持ち、ASEAN 諸国にも輸出し
てきた。エッサール・スチールは、積極投資を進めたがその後の鋼材価格の下落で収益が悪化し、
多額の負債を抱えていたため同社を再建可能な売却先を探していた。
2018 年 10 月にエッサール・スチールの入札が行われ、同社の債権者委員会はアルセロール・ミ
タルを落札者に選んだ。新日鉄住金は、インドでアルセロール・ミタルと合弁会社を設立して、
エッサール・スチールの共同買収を進めた。エッサール・スチールの買収価格は、4200 億ルピー
（約 6400 億円）で、新日鉄住金の投資額は 3000 億円超とみられるという。
インドでのその他の事業としては、新日鉄は、2010 年 6 月に自動車用冷延鋼板を製造・販売する
合弁会社、ジャムシェドプル・コンティニュアス・アニーリング＆プロセッシング（Jamshedpur 
Continuous Annealing & Processing Co., Pvt. Ltd.）を設立した16。その投資規模は、300 億円か
ら 350 億円ぐらいになるという。合弁会社のパートナーは、タタ・グループのタタ製鉄で、出資










鋼材の年間生産量は、1994 年の段階で約 24 万トンと考えられていた。
新日鉄は 1994 年、中国の広東省広州市で日本の商社、現地資本とブリキの製造・販売の合弁会
社、広州太平洋馬口鉄を設立した18。その投資総額は、9000 万ドル（約 95 億円）であり、生産規
模は、年間 15 万トン程度を見込んでいるという。合弁会社の日本のパートナーは伊藤忠商事、三




模は、約 240 億円で、生産規模は、年間 20 万トンであるという。合弁会社のパートナーは、武漢
鋼鉄で、出資比率は新日鉄が 50％、武漢鋼鉄が 50％である。内陸部での商品を陳列・販売するた
めの同鋼板の需要増に対応するためという。
新日鉄は、2004 年 7 月、自動車用鋼板の生産・販売の合弁会社、宝鋼新日鉄汽車板を設立し







新日鉄は、2005 年 9 月、広東省広州市で自動車向け鋼管（確認）の製造・販売の合弁会社、広
州盛旭汽車配件公司を設立した21。総投資額は、6000 万元（約 8 億 2000 万円）であり、生産規模
は、月間 400 トン（2009 年には 800 トンに増強する予定）であるという。合弁会社のパートナー
は、旭鋼管工業、三井物産で、出資比率は、新日鉄 20%、旭鋼管工業 50%、三井物産 20%、三井
物産（香港）公司 10% である。日系の自動車メーカーが進出する広州で高品質の部品材料を提供
することで自動車生産を支援するという。
新日鉄は、1995 年 5 月、タイで自動車用鋼管の製造・販売の合弁会社、サイアム・ニッポン・
スチール・パイプ（Siam Nippon Steel Pipe Co., Ltd.）を設立した22。その最大投資額は、20 億
円程度であり、生産規模は、年間 2 万トンであるという。合弁のパートナーは、三菱商事、岡谷
鋼機、豊田通商でタイ現地法人を通じて出資している。出資比率は、新日鉄が 49％、前 3 社のタ
イ現地法人が 25％である。さらに、新日鉄は、同年 8 月、タイで冷延鋼板の製造・販売の合弁会
社、サイアム・ユナイテッド・スチール（The Siam United Steel （1995）., Ltd.）を設立した23。そ




パートナーが 50％、日本側パートナーが 13％、浦項が 3％である。
新日鉄は、2006 年 12 月、タイで冷間圧造用鋼線の製造・販売の合弁会社、ニッポン・スチー
ル・バー＆ CH ワイヤ（タイランド）（Nippon Steel Bar & CH Wire （Thailand） Co., Ltd.）を設
立した24。合弁会社のパートナーは、日本の鉄鋼メーカーや鉄鋼商社が中心で、出資比率は、新日




況から日本の鉄鋼メーカーの海外移転が検討されていたという。JFE スチールの前身の NKK と
いった日本のライバル企業もこの時期、タイに進出している。
新日鉄は、2010 年代初頭、ベトナムに鋼管杭、鋼管矢板などの建設用鋼板の製造・販売の合
弁会社、ニッポン・スチール・アンド・スミキン・パイプ・ベトナム（Nippon Steel & Sumikin 
Pipe Vietnam Co., Ltd.）を設立した25。その総事業費は、3100 万ドル（約 27 億円）であり、生産
規模は、月間で 5000 トンであるという。合弁のパートナーは、ベトナム側がベトナム・スチール
（Vietnam Steel）、日本側が住友商事、伊藤忠丸紅鉄鋼、阪和興業、日鉄商事、メタルワン（Metal 
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新日鉄は、マレーシアでは、2009 年 12 月、阪和興業と共に鋼板メーカー、イーガルブ・スチー











新日鉄は、インドネシアで、2007 年 1 月に主に自動車や二輪車の骨組みに使う機械構造用鋼管
の製造・販売の PT インドネシア・ニッポン・スチール・パイプ（P. T. Indonesia Nippon Steel 






新日鉄は、インドネシアで、2009 年 12 月にブリキの製造・販売の PT ラティヌサ（P. T. Pelet 
Timah Nusantra Tbk.）を三井物産、日鉄商事、鉄鋼商社のメタルワンなどと共同買収を試み
た29。その総買収額は、6000 万ドル（約 54 億円）であり、生産規模は、12 万トンであるという。
日本側は、PT ラティヌサの親会社から 55％の株式を買い取り、それぞれの出資比率は、新日鉄
35％、三井物産 10％、日鉄商事 5％、メタルワン 5％である。新日鉄からは経営者も同社に派遣す
る。飲料や食品のブリキ板の需要がインドネシアの経済成長により安定して拡大するという判断か
らである。その後、同社は生産規模が 16 万トンに増強されている30。
新日鉄住金は、2012 年 12 月、インドネシアで自動車用鋼管の製造・販売の合弁会社、PT クラ
カタウ・ニッポン・スチール・スミキン（P. T. Krakatau Nippon Steel Sumikin）を設立した31。




新日鉄住金は、メキシコで 2013 年 5 月に住友鋼管と共同で機械構造用鋼管の製造・販売の合弁
会社、ニッポン・スチール・パイプ・メキシコ（Nippon Steel Pipe Mexico, S. A. de C. V.）を操







新日鉄住金は、メキシコで 2013 年 8 月に自動車用溶融亜鉛メッキ鋼板の製造・販売のテニガル















































年 5 月に設立され、日本製鉄の出資比率は 49％であったが、1998 年には 50％を超えてその後、微
増減を伴い 2018 年現在で 60.4％になっている。さらに、冷延鋼板を生産・販売するタイ子会社、
サイアム・ユナイテッド・スチールは、1995 年 8 月に設立され、日本製鉄の出資比率は 24％だっ
たが、2000 年代前半に 30％、2008 年に 40％、2013 年に 50％を超えて 2016 年現在で 71％になっ
ている。









また、タイとベトナムでは、JFE スチールが合併前の NKK の時代から日本製鉄と JFE スチー
ルの競争が強く意識されている。日本製鉄がタイとベトナムに進出する際に、合弁会社を選択して









Khanna and Palepu（1997）が提唱する新興国の「制度的欠陥」（Institutional Void）は、
制度の不確実性と関連のある概念である。制度的欠陥とは、新興国の情報問題（Information 
Problems）、間違った規制（Misguided Regulations）、非効率的な裁判制度（Ineffi  cient Judicial 





て、ディストリビューターの外資出資比率上限が頻繁に変更されている40。これらは Khanna and 
Palepu（1997）の間違った規制のカテゴリーに入るだろう。
日本製鉄は、インドネシアでグリーンフィールドにしても買収にしても部分所有を選択してい






































 7　Brouthers and Dikova（2010）が対象にした東欧新興諸国とは、ブルガリア、チェコ、エス
トニア、ハンガリー、ラトビア、リトアニア、ポーランド、ルーマニア、スロバキア、スロ
ベニアの 10 か国である。

















1999 年 5 月 21 日、日本経済新聞 2006 年 1 月 8 日（朝刊）、を参照。また、ウジミナスは、
1958 年、日本とブラジルの国家プロジェクトとして設立された。
12　ウジミナスについては、東洋経済新報社の『海外進出企業総覧』（2008 年版）、日本経済新聞
2006 年 11 月 7 日（朝刊）、日本経済新聞 2008 年 3 月 25 日（朝刊）、日本経済新聞 2009 年 1
月 29 日（夕刊）、日本経済新聞 2010 年 11 月 13 日（夕刊）、日経ビジネス（2006）、週刊ダイ
ヤモンド（2008）を参照。
13　日本製鉄とアルセロール・ミタルとの提携については、日経産業新聞 2006 年 8 月 25 日を
参照。また日本製鉄とアルセロール・ミタルが提携に至る前のこれまでのいきさつについて
は、NHK スペシャル取材班（2007）を参照。
14　ティッセン・クルップの北米事業買収については、日本経済新聞 2013 年 1 月 30 日（夕刊）
を参照。
15　エッサール・スチールの買収については、日経ビジネス（2018）、日本経済新聞 2018 年 3 月
3 日（朝刊）、日本経済新聞 2018 年 4 月 21 日（朝刊）、日本経済新聞 2018 年 10 月 27 日（朝
刊）を参照。
16　ジャムシェドプル・コンティニュアス・アニーリング＆プロセッシングについては、東洋経
済新報社の『海外進出企業総覧』（2014 年版）、日本経済新聞 2010 年 1 月 29 日（朝刊）を参
照。
17　南通宝山新日鉄鋼有限公司については、東洋経済新報社の『海外進出企業総覧』（1996 年
版）、日本経済新聞 1993 年 12 月 10 日（朝刊）、日経産業新聞 1994 年 12 月 20 日を参照。
18　広州太平洋馬口鉄については、東洋経済新報社の『海外進出企業総覧』（1996 年版）、日本
経済新聞 1994 年 6 月 11 日（夕刊）、日本経済新聞 1994 年 12 月 4 日（朝刊）、日経産業新聞
1996 年 12 月 10 日を参照。
19　武鋼新日鉄（武漢）鍍錫板については、東洋経済新報社の『海外進出企業総覧』（2015 年
版）、日経産業新聞 2011 年 4 月 25 日を参照。
20　宝鋼新日鉄汽車板については、東洋経済新報社『海外進出企業総覧』（2005 年版）、日本経済
新聞 2003 年 7 月 23 日（朝刊）、日経産業新聞 2003 年 7 月 23 日を参照。
21　広州盛旭汽車配件公司については、東洋経済新報社『海外進出企業総覧』（2010 年版）、日経
産業新聞 2005 年 9 月 22 日、日本経済新聞地方経済面 2005 年 9 月 22 日を参照。
22　サイアム・ニッポン・スチール・パイプについては、東洋経済新報社の『海外進出企業総覧』
（1996 年版）、日本経済新聞 1995 年 1 月 9 日（朝刊）、日経産業新聞 1995 年 3 月 10 日を参照。
23　サイアム・ユナイテッド・スチールについては、東洋経済新報社の『海外進出企業総覧』
（1996 年版）、日本経済新聞 1994 年 4 月 6 日（朝刊）、日本経済新聞 1998 年 4 月 15 日（朝
刊）を参照。
24　ニッポン・スチール・バー＆ CH ワイヤ（タイランド）については、東洋経済新報社『海外進
出企業総覧』（2009 年版）、新日本製鉄プレスリリース 2006 年 11 月 6 日、日経産業新聞 2006
年 11 月 7 日、日系産業新聞 2012 年 10 月 3 日を参照。
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25　ニッポン・スチール・アンド・スミキン・パイプ・ベトナムについては、東洋経済新報社の
『海外進出企業総覧』（2014 年版）、日経産業新聞 2010 年 7 月 6 日を参照。
26　日本製鉄と阪和興業のイーガルブ・スチールへの出資については、日経産業新聞 2009 年 12
月 10 日を参照。
27　日本製鉄と阪和興業のニッポン・イーガルフ・スチールへの増資については、東洋経済新報
社の『海外進出企業総覧』（2012 年版）、日経産業新聞 2011 年 4 月 8 日を参照。
28　PT インドネシア・ニッポン・スチール・パイプについては、東洋経済新報社の『海外進出企
業総覧』（2014 年版）、新日本製鉄プレスリリース 2006 年 1 月 12 日、日経産業新聞 2006 年 1
月 13 日、日経産業新聞 2007 年 4 月 25 日、日本経済新聞 2010 年 5 月 1 日（朝刊）を参照。
29　PT ラティヌサの共同買収については、東洋経済新報社の『海外進出企業総覧』（2011 年版）、
日経産業新聞 2009 年 11 月 12 日、日経産業新聞 2009 年 11 月 26 日を参照。
30　PT ラティヌサの生産能力の増強については、日経産業新聞 2009 年 11 月 12 日を参照。
31　PT クラカタウ・ニッポン・スチール・スミキンについては、東洋経済新報社『海外進出企業
総覧』（2016 年版）、日経産業新聞 2012 年 12 月 27 日、日本経済新聞 2012 年 12 月 27 日（朝
刊）、日経産業新聞 2013 年 2 月 15 日、日本経済新聞 2014 年 8 月 12 日（朝刊）を参照。
32　ニッポン・スチール・パイプ・メキシコについては、東洋経済新報社の『海外進出企業総覧』
（2014 年版）、日本経済新聞 2012 年 8 月 7 日（朝刊）、日経産業新聞 2012 年 8 月 7 日を参照。
33　テニガルについては、東洋経済新報社の『海外進出企業総覧』（2014 年版）、日経産業新聞
2010 年 10 月 6 日を参照。
34　川上（2019）によると、年間生産量 1000 万トン以上の一貫製鉄所の場合、敷地面積はおよそ
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